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一、引言






后，人民币汇率双向波动日趋明显。到了 2015 年 8 月 11
日，为了方便加入特别提款权（SDR），中国人民银行启动
了中间价形成机制改革，此后人民币步入贬值周期，外汇
储备大幅流失。为了扭转这一局势，2016 年 2 月中间价形
成机制转向“前收盘价 + 夜盘一篮子货币变动”规则，
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币当局为了矫正汇率的长期偏离进行外汇市场干预[6 ]。而
在新兴市场国家，外汇市场干预意在稳定汇率[7 ]。从外汇市




























波动率的时变参数 SVAR 模型（SV- TVP- VAR）分析三者





Ayt=F1yt- 1+…+Fsyt- s+μt，t=s+1，…，n （1）
式（1）中 yt 是 k 个可观测变量的 k×1 向量，A，F1，…，
Fs 是关于系数的 k×k 矩阵，μt 是 k×1 的结构冲击。本文
涉及三个变量（k=3），假设矩阵 A 为主对角线均为 1 的下
三角矩阵，则该 SVAR 模型属于递归的 SVAR 模型。可以
将（1）式改成以下形式：
yt=B1yt- 1+…+Bsyt- s+A- 1∑εt，εs~N（0，Ik）
其中，Bi=A- 1Fi，i=1，2，…，s，且：
Σ=
σ1 0 … 0
0 … … …
… … … 0






























yt=Xtβ+A- 1∑εt，Xt=Ik茚（y 't- 1 ，…，y 't- s）
（二）SV- TVP- VAR 模型
考虑 SVAR 模型：
yt=Xtβt+A- 1t ∑tεt，t=s+1，…，n （2）
式（2）中系数 βt、参数 At 和∑t 都是随时间变化的。根
据 Primiceri[ 14 ]的研究，令 a t 表示矩阵 At 下三角中元素
的堆积向量，对数随机波动率 ht=（h1t，…，hkt）'，且对于所






































1 0 0 0
0 Σβ 0 0
0 0 Σα 0
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为爬行盯住，赋值为 2/3；2008 年 7 月至 2010 年 6 月被











动”规则，2017 年 5 月又进一步引入了“逆周期因子”。因






品。其中，在 2005 年 8 月银行间市场引入了人民币外汇
远期交易，2006 年 4 月推出了人民币外汇掉期交易，2007
年 8 月推出了人民币外汇货币掉期交易，2011 年 4 月启
动了人民币外汇期权交易。因此，对 2005 年 8 月之前赋
值为 1/5，随后每引入一类产品赋值增加 1/5。
关于强制结售汇，根据外汇管理局网站资料共计进行
了 14 次改革④，其中 10 次属于放松监管方向，至 2012 年






用指标包括 Quiun [ 16 ]、Chinn & Ito et a l. [ 17- 20 ]。其中，
Chen & Qian[ 20 ]的资本管制指数（中国）为高频的月度数
据，可作为本文的研究指标，但其只更新至 2014 年，无法
















2017 年 5 月
中国人民银行提出人民币中间价形成机制将引入“逆周期因
子”，以对冲市场情绪而放大的单边市场预期（- 0.5）
2015 年 8 月 11 日
中国人民银行宣布实施人民币汇率中间价形成机制改革，参
考收盘价决定第二天的中间价（+1）







测算⑦⑧，如图 1。可以看出，除了 2008 年次贷
危机期间资本管制显著收紧之外，我国的资本
账户开放一直在稳步推进。
结合以上指标，发现 KMO 指标为 0.85，
适合采用主成分分析方法构建综合指标。从图

























时间跨度为 2000 年 1 月 1 日至 2017 年 12










图 2 人民币汇率市场化指数（De jure）
⑦赋值原则同③和⑤。
⑧本文的测算与 Chen & Qian（2015）的结果相关系数达到 0.87。
⑨本文主要依据 GAR CH、EGAR CH、GAR CH- M、TGAR CH、非参数 GAR CH 和随机波动率（SV）等模型或方法对人民币汇
率波动率进行测算。
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均值 标准差 JB 统计量 Q 统计量
人民币兑美元 - 0.0053 0.1023 529 790.36 51.41
偏度 峰度 ADF 检验

























2005 年 7 月 至 2017 年 12 月。利 用




行 ADF 单位根检验。结果发现，在 5%的
显著性水平下三组数据均是平稳的。
2.参数估计结果分析
遵循 Nakajima [ 15 ]的模型设定，利用
MCMC 方法进行 10 000 次抽样，预烧







图 5 中，第一行为人民币汇率市场化程度 ERM、外汇


























sa2 0.0055 0.0015 ［0.0034，0.0092］ 0.339 52.92
sh1 0.0060 0.0019 ［0.0035，0.0114］ 0.431 67.33
表 3 参数估计结果
























在模型参数估计的基础上，采用 SV- TVP- VAR 模型
估计单位标准外生正向冲击形成的时变脉冲响应函数。
（1）人民币汇率波动对汇率市场化改革的脉冲响应







增强，在 2015 年“8·11”汇改期间达到最大值。例如 2008
年 10 月，当人民币汇率市场化程度出现 1 个单位的正向
冲击时，人民币汇率波动在 1 个月后的最大脉冲响应为
0.006，随后逐渐减小，1 年后脉冲响应接近 0；在 2015 年
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10 月，给予外汇市场干预 1 个单位的正向冲击，人民币汇
率波动在当月做出响应，1 个月后达到最大值 0.015，之后
逐渐变小并在 1 年左右趋近于 0。2010 年汇改重启之后，
外汇市场干预的有效性逐渐增强，在 2015 年达到最高水
平。例如在 2013 年 10 月，给予外汇市场干预 1 个单位的
正向冲击，人民币汇率波动在 3 个月之后做出最大响应为
- 0.038，之后逐渐变小并在 1 年左右趋近于 0。
图 7 外汇市场干预对人民币汇率波动的时变冲击
（3）政府行为对人民币汇率波动的脉冲响应













































2007 56.73 0.12 43.16
2008 57.94 0.10 41.96
2017 57.32 34.01 8.66
2009 62.60 1.47 35.93
2014 56.61 32.32 11.07
2015 49.95 40.21 9.84
2016 52.69 37.89 9.42
2010 64.25 9.50 26.25
2011 69.30 11.56 19.14
2012 66.40 19.78 13.83













在时 变 方 差 分 解 的 基 础 上 ， 采 用
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